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Любому промышленному предприятию в це-
лях своего экономического развития необходимо 
расширять и развивать производство, осуществ-
лять качественное обновление техники и техноло-
гии, обеспечивать природоохранные мероприятия 
и т. д. В случае недостаточности собственных ин-
вестиционных ресурсов для решения данных задач 
предприятие вынуждено привлекать внешние. В 
этом случае ему необходимо оценить свою теку-
щую инвестиционную привлекательность, что по-
зволит определить вектор дальнейшего развития 
предприятия для улучшения его инвестиционного 
имиджа. Инвестору для принятия решения о выбо-
ре предприятия-реципиента нужно оценить со-
стояние и перспективы предприятий-
претендентов. Для решения указанных задач необ-
ходимо выбрать и применить определенный метод 
оценки инвестиционной привлекательности пред-
приятий. 
Под инвестиционной привлекательностью 
предприятия мы предлагаем понимать комплекс-
ную характеристику предприятия, формирующую-
ся под воздействием множества факторов его 
внутренней и внешней среды и представляющую 
заинтересованным лицам информацию о способ-
ности предприятия обеспечивать в результате сво-
ей деятельности требуемый эффект (экономиче-
ский, социальный и т. д.) при приемлемом уровне 
риска. 
Для оценки требуемого эффекта от реализа-
ции инвестиций необходимо ввести определенный 
количественный критерий в разрезах экономиче-
ского, экологического и/или другого эффекта, су-
щественного для конкретных пользователей этой 
информации. Относительно инвестиционного рис-
ка аналогично необходимо определить комплекс-
ную количественную оценку финансовых, времен-
ных, материальных и/или других рисков, сущест-
венных для конкретных пользователей. 
Анализ работ [1–17] и других показал, что на 
данный момент учеными выработаны различные 
методы оценки инвестиционной привлекательно-
сти предприятий, каждый из которых обладает 
достоинствами и недостатками, что объясняется, в 
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Статья посвящена проблеме оценки инвестиционной привлекательности промышленных 
предприятий. На текущий момент отсутствует единый подход в данном вопросе. Большинст-
во методов подобной оценки основаны на формировании интегрального количественного по-
казателя в качестве результата и учете при этом множества факторов внутренней и внешней
сред предприятия и характеризующих их параметров, имеющих количественное измерение и
качественное выражение. 
В статье приведено авторское уточненное понятие инвестиционной привлекательности
предприятия. А также осуществлен поиск принципов построения модели формирования ин-
тегрального результата оценки, позволяющей наилучшим образом согласованно учесть дей-
ствие разнообразных факторов инвестиционной привлекательности предприятия с учетом
интересов конкретных инвесторов относительно требуемого эффекта от реализации инвести-
ций и приемлемого уровня риска. 
С этой целью выполнен анализ четырех типов используемых моделей формирования ин-
тегрального показателя: 1) с экспертно определенными весовыми коэффициентами; 2) по-
строенных на основе регрессионного анализа; 3) с равной значимостью отдельных факторов;
4) с весовыми коэффициентами, вычисляемыми на основе правила Фишберна. Также выделе-
ны достоинства и недостатки различных способов обеспечения сопоставимости частных по-
казателей в модели с точки зрения наименьшего влияния субъективного мнения, а также по-
вышения точности оценки. Кроме того, отмечена необходимость учета количества исполь-
зуемых показателей в случае, когда не все требуемые данные о предприятии известны или 
доступны. В результате проведенного анализа сделаны выводы о том, какими характеристи-
ками должна обладать модель формирования интегрального показателя оценки инвестицион-
ной привлекательности промышленного предприятия. 
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том числе, отсутствием единого критерия оценки 
инвестиционной привлекательности различными 
пользователями. Для кредитора важна платеже-
способность предприятия, для стратегического 
инвестора – эффективность его хозяйственной 
деятельности и т. д. Оценка инвестиционной при-
влекательности предприятия должна комплексно 
учесть всю дифференциацию требований к эффек-
ту от реализации инвестиций и приемлемым уров-
ням риска, а также отразить все положительные 
моменты известных исследований в данной облас-
ти и в существенной мере устранить нерешенные в 
них вопросы. 
Проведенный нами анализ современных на-
учных работ, посвященных теме оценки инвести-
ционной привлекательности промышленных пред-
приятий, представленный в работе [18], позволяет 
сделать вывод, что более качественный результат 
оценки дают методы, которые: 
– учитывают в модели множество факторов и 
характеризующих их показателей, не ограничива-
ясь только данными финансовой отчетности, то 
есть рассматриваются также показатели качест-
венного характера и внешние факторы (страновые, 
региональные, отраслевые), что позволяет полу-
чить более обоснованный и качественный резуль-
тат оценки; 
– формируют в качестве результата инте-
гральный показатель. 
Последнее указанное свойство дает следую-
щие преимущества: 
– достаточно простая процедура сравнения 
нескольких предприятий между собой и их ранжи-
рования по степени привлекательности для инве-
стора: путем сопоставления значений интеграль-
ного показателя отдельных предприятий; 
– возможность снизить требования к лицу, 
принимающему решения, в части наличия значи-
тельного опыта в области принятия инвестицион-
ных решений; 
– значительно проще оценить динамику инве-
стиционной привлекательности при одновремен-
ном изменении нескольких факторов; 
– процесс формирования итоговой оценки и 
ранжирование группы предприятий достаточно 
успешно поддается программной алгоритмизации. 
Для получения интегрального показателя не-
обходимо решить вопрос, каким образом учесть 
влияние отдельных параметров, характеризующих 
различные факторы, на результат оценки. Иными 
словами, необходимо определить модель форми-
рования интегрального итогового показателя ин-
вестиционной привлекательности предприятия на 
основе отдельных показателей его деятельности, 
состояния его внутренней и внешней сред. Также 
ставится задача учета влияния как качественных 
параметров (наличие системы аудита, репутация 
предприятия и т. д.), так и количественных (лик-
видность, рентабельность предприятия и т. п.), вне 
зависимости от их единиц измерения. В итоге не-
обходимо обеспечить, во-первых, сопоставимость 
отдельных параметров при выполнении операций 
над ними, во-вторых, согласованный учет разно-
направленного действия отдельных факторов. 
Проведенный анализ современных методов 
оценки инвестиционной привлекательности пред-
приятий позволил выделить используемые типы 
моделей формирования интегрального показателя, 
приведенные в табл. 1. 
Чаще всего применяются модели выделенного 
первого типа, в которых значимость отдельных 
показателей регулируется с помощью весовых ко-
эффициентов, определяемых путем экспертного 
опроса, что вносит значительную субъективность 
в результат оценки. К данной группе, например, 
относятся методы на основе линейной факторной 
Таблица 1 
Модели формирования интегрального показателя 
Модель Авторы методов, основанных на данной модели 
1. Модели, в которых значимость отдельных по-
казателей регулируется с помощью весовых ко-
эффициентов, определяемых экспертным путем: 
 
1.1) линейная факторная модель М.А. Шемчук, А.А. Паюсов и другие 
1.2) нелинейные модели Г.В. Савицкая, А.Д. Шеремет, Р.А. Ростиславов 
и другие 
2. Модели, построенные на основе регрессионно-
го анализа 
И.Ю. Жданов, А.А. Зарипов, И.В. Есипенко 
и другие 
3. Модели с равной ценностью отдельных факто-
ров 
А.Д. Шеремет, В.А. Бабушкин, М.Л. Полумисков 
и другие 
4. Модели, в которых значимость отдельных по-
казателей задается с помощью весовых коэффи-
циентов, определяемых по правилу Фишберна: 
 
4.1) линейная факторная модель А.А. Тафеева, Д.С. Сизых и другие 
4.2) модель на основе нечетко-
множественного подхода 
Е.Н. Староверова, С.А. Паршин и другие 
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= ,       (1) 
где ix  – отдельные показатели, характеризующие 
факторы инвестиционной привлекательности, ко-
личеством n; iC  – весовые коэффициенты отдель-
ных показателей, отражающие степень их значи-
мости в модели. 
Экспертная оценка значимости различных 
факторов может не совпасть с предпочтениями и 
целями конкретного инвестора. Кроме того, с те-
чением времени экономические и другие условия 
изменяются, но тогда параметры, определенные 
экспертами однажды на этапе разработки метода, 
остаются статичными и могут не отражать реаль-
ную ситуацию. Преимуществом данных моделей 
являются более низкие требования к опыту и зна-
ниям лица, оценивающего инвестиционную при-
влекательность конкретного предприятия – ему 
часто остается воспользоваться уже готовой фор-
мулой для расчетов. 
Модели второго типа предполагают опреде-
ление итогового интегрального показателя на ос-
нове факторной модели, построенной с использо-
ванием множественного регрессионного анализа. 
В качестве зависимой переменной при проведении 
анализа, например, может выбираться рейтинг 
предприятия, присвоенный международным или 
российским рейтинговым агентством и другие по-
казатели. Для построения модели необходима дос-
таточно большая выборка данных по множеству 
предприятий и за длительный период времени. В 
данных моделях снижено влияние субъективного 
фактора на результат оценки. Но также как и мо-
дели первого типа, они статичны, так как разраба-
тываются на основе исходных данных за опреде-
ленный период, поэтому в полной мере отражают 
условия именно того периода. При этом, среди 
прочего, не учитываются предпочтения конкрет-
ного инвестора. 
Модели формирования интегрального показа-
теля третьего типа предполагают равноценность 
всех факторов инвестиционной привлекательно-
сти. В таких моделях не применяются весовые 
коэффициенты. Примером является метод 
А. Д. Шеремета [2], который предлагает рассчиты-
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где ija  – значение i-го показателя для j-го пред-
приятия; ijmax a  – максимальное значение i-го 
показателя в группе n предприятий. 
Предприятие с минимальным значением ито-
гового показателя признается наиболее привлека-
тельным для инвестирования. Модель не наклады-
вает ограничений на количество сравниваемых 
показателей и организаций. Достоинством подоб-
ных моделей является отсутствие экспертно опре-
деляемых коэффициентов, то есть влияние субъек-
тивных факторов на результат оценки снижено. Но 
при этом никак не учитываются предпочтения и 
цели конкретных инвесторов, что является недос-
татком подобных методов. 
Четвертый тип моделей формирования инте-
грального итогового показателя предполагает ис-
пользование весовых коэффициентов значимости 
отдельных показателей в оценке, определяемых по 
правилу Фишберна, согласно которому, если сис-
тема N показателей проранжирована в порядке 
убывания их значимости, то значимость i-го пока-
зателя определяется по формуле [19]: 
( )
( )i
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При этом сумма уровней значимости равна еди-
нице. Получаемая таким образом оценка отвечает 
максиму энтропии наличной информационной неоп-
ределенности об объекте исследования, то есть по-
зволяет ответственному лицу принимать наилучшие 
оценочные решения в наихудшей информационной 
обстановке [19]. В случае равной значимости всех 
показателей (отсутствие системы предпочтений) их 
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К данному типу, например, относится метод, 
предложенный Е.Н. Староверовой [6], основанный 
на применении нечетко-множественного подхода 
на последнем этапе вычисления интегрального 
итогового показателя. Определение промежуточ-
ных групповых показателей (конкурентный по-
тенциал, инвестиционная и социальная эффектив-
ность, инвестиционный климат) и стандартизиро-
ванных единичных показателей выполняется с 
помощью формулы средней хронологической. Со-
гласно нечетко-множественного подхода для 
групповых показателей выделяется пять качест-
венных уровней значений, затем строится таблица 
распознавания уровней показателей и выполняется 
ее двойная свертка с получением интегрального 
показателя. Операция двойной свертки представ-
ляет собой, по сути, формулу (1), в которой весо-
вые коэффициенты iC  рассчитываются по прави-
лу Фишберна, показатели ix  (групповые) пред-
ставляют собой величины с дискретной шкалой 
значений. Е.Н. Староверовой выделены несколько 
последовательностей факторов инвестиционной 
привлекательности по значимости в зависимости 
от типа инвестиционной политики и этапа жиз-
ненного цикла предприятия. 
С.А. Паршин [7] в своем методе предлагает 
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проводить двухэтапную процедуру определения 
результата. На первом этапе выполняется инте-
гральная оценка текущего положения предприятия 
на основе показателей его деятельности (коэффи-
циент текущей ликвидности, рентабельность капи-
тала и т. д.). В случае если рассчитанный инте-
гральный показатель соответствует определенно-
му уровню, переходят ко второму этапу, где вы-
числяется интегральный показатель уровня реали-
зуемого инвестиционного проекта на основе пока-
зателей чистой стоимости проекта, срока окупае-
мости и т. д. Наличие поэтапного отбора позволяет 
снизить общий объем вычислений. Учет не только 
параметров деятельности самого предприятия, но 
и параметров реализуемого инвестиционного про-
екта является преимуществом метода. 
Следует отметить следующие преимущества 
использования весовых коэффициентов значимо-
сти показателей, определяемых по правилу Фиш-
берна: 
– учитываются предпочтения, интересы, ко-
нечные цели конкретного инвестора (либо опреде-
ленного типа инвестора); 
– динамичность модели, которая проявляется в 
возможности для конечного пользователя разрабо-
танного метода со временем, во-первых, самостоя-
тельно изменить значимость отдельных факторов 
путем изменения порядка ранжирования системы 
показателей, а, во-вторых, варьировать набор част-
ных показателей, используемых в модели. 
Варьирование набора частных показателей 
также допускается при использовании моделей 
третьего типа. Но всех остальных преимуществ 
возможно добиться, именно применяя модели с 
коэффициентами Фишберна. При этом необходи-
мо отметить, что данные модели предполагают 
наличие достаточного опыта и знаний для выпол-
нения процедуры ранжирования отдельных факто-
ров по значимости. 
Среди рассмотренных типов моделей форми-
рования интегрального итогового показателя наи-
лучшими качествами обладают модели, в которых 
весомость отдельных факторов учитывается по 
правилу Фишберна. В них присутствует субъек-
тивность результата оценки, но это субъективный 
взгляд самого инвестора с учетом его целей и 
предпочтений. Подобные модели динамичны – 
позволяют варьировать состав показателей и их 
значимость. Кроме того, правило Фишберна всегда 
позволяет весовые коэффициенты преобразовать в 
равные по значимости. 
Для решения второй задачи, а именно обеспе-
чения сопоставимости различных показателей, 
нами были проанализированы выделенные в 
табл. 2 подходы, предлагаемые в современных 
методах оценки инвестиционной привлекательно-
сти промышленных предприятий. 
Согласно первому способу в модели оценки 
используются не абсолютные величины отдельных 
показателей, а их приведенные значения в виде 
относительных величин, получаемых на основе 
сравнения значений показателей оцениваемого 
предприятия с базовыми. 
Так, например, Е.Н. Староверова предлагает в 
своем методе включать в модель оценки частные 















= ,      (5) 
где iП  – значение i-го показателя оцениваемого 
предприятия; imaxП  – максимальное значение i-го 
показателя среди сравниваемых объектов. 
В результате все показатели в методе прини-
мают значения из диапазона [0; 1]. Автором [6] 
предлагается в качестве базы сравнения imaxП  
использовать максимальное значение показателя 
внутри группы предприятий, либо среднеотрасле-
вые значения, либо установленные инвестором 
нормативы. Первая из указанных формул исполь-
зуется для показателей, увеличение которых спо-
собствует росту инвестиционной привлекательно-
сти предприятия, то есть имеющих прямое дейст-
вие. Вторая формула – для показателей, увеличе-
 
Таблица 2 
Способы обеспечения сопоставимости отдельных показателей при формировании  
интегрального результата оценки 
Способ обеспечения сопоставимости отдельных показателей 
Авторы методов, основанных  
на данном способе 
1. Использование относительных величин, получаемых на 
основе сравнения значений показателей оцениваемого пред-
приятия с лучшими или нормативными значениями 
Е.Н. Староверова, Г.В. Савицкая, 
М.Л. Полумисков и другие 
2. Использование относительных величин, получаемых на 
основе оценки отклонений значений показателей оценивае-
мого предприятия от лучших или нормативных значений 
А.Д. Шеремет, В.А. Бабушкин 
и другие 
3. Использование балльных оценок параметров С.А. Паршин, А.А. Тафеева, 
М.А. Шемчук и другие 
4. Использование априори безразмерных величин, либо вели-
чин одной размерности 
И.Ю. Жданов, А.А. Зарипов, 
И.В. Есипенко, Д.С. Сизых, 
Р.А. Ростиславов и другие 
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ние которых ухудшает инвестиционную привлека-
тельность, имеющих обратное действие. Таким 
образом, в модели учитывается разнонаправленное 
действие отдельных факторов. 
Второй способ обеспечения сопоставимости 
предполагает оценку отклонений значений показа-
телей рассматриваемого предприятия от лучших 
или нормативных, то есть для показателей, имею-
щих прямое действие, осуществляется приведение 
с помощью формулы: 







= = − .  (6) 
Данный способ, например, использует 
А.Д. Шеремет, что отражено в формуле (2). При 
этом авторами в основном предлагается применять 
в моделях оценки аналог средней квадратической 
величины, а не среднюю арифметическую взве-
шенную. 
Третий способ обеспечения сопоставимости 
основан на использовании балльных оценок для 
отдельных параметров, характеризующих факторы 
инвестиционной привлекательности. Например, 
М.А. Шемчук предлагает в своем методе для 
оценки частных количественных показателей ис-
пользовать систему: 2 балла – показатель полно-
стью соответствует требованиям инвесторов, 1 
балл – частично, 0 баллов – не соответствует. 
Оценку качественных показателей предлагается 
осуществлять по принципу: используется – 2 бал-
ла, не используется – 0 баллов [8]. К указанному 
способу также относится использование различ-
ных рейтинговых шкал. 
Рассматриваемый способ означает примене-
ние для показателей дискретной шкалы значений, 
вследствие чего предприятия, имеющие очень 
близкие значения показателя – на границе диапа-
зонов, могут попадать в разные качественные 
группы. В результате снижается точность оценки. 
Выделение границ диапазонов значений в проце-
дуре присвоения баллов часто является очень 
субъективным. Также в этом случае сложнее до-
бавлять новые параметры в модель конечным 
пользователем, так как необходимы достаточные 
знания для задания критериев присвоения баллов. 
Четвертый способ обеспечения сопоставимо-
сти предполагает использование априори безраз-
мерных величин, измеряемых в долях единицы, 
процентах, либо величин одной размерности. В 
таких методах не применяется операция приведе-
ния исходных показателей к сопоставимому виду. 
В результате накладывается ограничение на учи-
тываемые параметры, так как не все показатели 
могут быть безразмерными или иметь одну раз-
мерность, что препятствует учету разнообразных 
факторов при оценке инвестиционной привлека-
тельности. 
Проведенный анализ способов обеспечения 
сопоставимости отдельных показателей позволяет 
сделать вывод, что наилучшими свойствами обла-
дают первый и второй способы, обеспечивающие 
снижение влияния субъективных факторов на ре-
зультат. Но при этом желательно предусмотреть 
возможность выполнения оценки также и для од-
ного предприятия – вне группы. Этого можно до-
биться, например, применяя в качестве базы для 
сравнения установленные инвестором нормативы. 
Если предполагается, что значения показателей 
будут отклоняться только в одну сторону от гра-
ничного значения диапазона приведения [0; 1], то 
нет необходимости в использовании второго спо-
соба, так как средние квадратические оценки при-
меняются для измерения степени колеблемости 
показателя относительно базового уровня. 
Также следует отметить, что при оценке каче-
ственных параметров затруднительно ввести не-
прерывную шкалу значений, поэтому для них наи-
лучшим образом применяется процедура балльной 
оценки. 
В результате для нейтрализации выявленных 
недостатков нами предлагается по возможности 
применять для показателей непрерывную шкалу 
значений. Например, ограничиться использовани-
ем дискретных шкал значений только для качест-
венных параметров. Это позволит снизить субъек-
тивность оценки, а также повысить ее точность. 
Для количественно измеряемых показателей необ-
ходимо учитывать их приведенные относительные 
величины. 
Следует отметить, что в рассмотренных мето-
диках остается нерешенным вопрос неполного ис-
пользования информации, когда не все требуемые 
данные известны или доступны. В результате мо-
жет складываться ситуация: для одного предпри-
ятия учитываются все заложенные в модель оценки 
показатели, а для другого предприятия только 
часть, то есть будут различными объем информа-
ции при принятии решения и достоверность резуль-
тата оценки. При этом нельзя просто неизвестный 
показатель учесть как нулевой, так как это будет 
означать плохое качество показателя, а не отсутст-
вие данных. Необходимо предусмотреть оценку 
количества учтенных показателей. 
Для решения данной задачи в нашей работе 
[20] предлагается в результат оценки дополни-
тельно ввести поправочный множитель, равный 
количеству учтенных показателей внешней среды 
(s), внутренней среды (m) и экономических пока-
зателей деятельности предприятия (n). Чем больше 
приемлемых показателей предприятия будет учте-
но, тем выше будет результат оценки. Тогда ито-
говая оценка может иметь вид: 
ИТОГ БМR (s m n) R= + + ⋅ ,   (7) 
где БМR  – результат оценки без поправочного 
множителя. 
При этом значимость отдельных факторов 
принимается равной, т. е. весовые коэффициенты в 
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модели не используются. В связи с этим, в даль-
нейшем необходимо модифицировать поправоч-
ный множитель применительно к модели, в кото-
рой значимость факторов задается по правилу 
Фишберна. 
Анализ рассмотренных методов оценки по-
зволяет сделать вывод, что наилучшими качества-
ми будет обладать модель формирования инте-
грального итогового показателя, имеющая сле-
дующие характеристики: 
– использование линейной факторной модели, 
значимость отдельных показателей в которой оп-
ределяется с помощью весовых коэффициентов, 
рассчитываемых на основе правила Фишберна; 
– количественно измеряемые показатели учи-
тываются в модели в приведенном виде – как отно-
сительные величины, получаемые на основе срав-
нения значений показателей с лучшими в группе 
предприятий или нормативными, что позволяет 
обеспечить их сопоставимость. Используемый диа-
пазон приведенных значений имеет вид [0; 1]; 
– применение балльной оценки только для ка-
чественных параметров; 
– введение дополнительно в результат оценки 
поправочного множителя, учитывающего количе-
ство используемых для конкретного предприятия 
показателей его внешней и внутренней сред; 
– учет не только параметров деятельности са-
мого предприятия, но и параметров реализуемого 
инвестиционного проекта; 
– наличие процедуры поэтапного отбора ин-
вестиционно привлекательных предприятий, по-
зволяющей снизить общий объем производимых 
вычислений. 
Таким образом, модель оценки инвестицион-
ной привлекательности промышленных предпри-
ятий должна учитывать все выделенные положи-
тельные моменты и позволять проводить процеду-
ру оценки с позиции конкретного пользователя, 
акцентируясь на существенных для него итоговом 
эффекте и рисках. 
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The article considers the problem of estimation of the investment attractiveness of industrial enterprises. 
Currently there is no unified approach in this matter. The majority of methods of such estimate are based on 
the formation of an integral quantitative indicator as a result and considering at the same time many factors of 
internal and external environments of an enterprise and characterizing parameters. These parameters have 
quantitative and qualitative descriptions. 
The article contains the author’s specified notion of the investment attractiveness of an enterprise. Also, 
the authors conducted a search for the principles of constructing a model of formation of the integral estima-
tion result. This model has to consider the effect of various investment attractiveness factors in the best way, 
taking into account interests of specific investors regarding the desired investment effect and an acceptable 
risk level. 
For this purpose, the authors performed an analysis of four types of models used for integral indicator 
formation: 1) with expert weighting coefficients; 2) constructed on the basis of regression analysis; 3) with 
equal importance of factors; 4) with weight coefficients calculated on the basis of Fishburne's rule. The ad-
vantages and disadvantages of different ways to ensure comparability of individual indicators in the model in 
the context of the minimum influence of a subjective opinion, and increase of estimate precision, are given. 
Moreover, it’s necessary to take into account the quantity of used indicators in the case when not all required 
data on the enterprise are known or available. It’s concluded about what characteristics the model for forma-
tion of an integral estimation indicator of the investment attractiveness of an industrial enterprise should 
have. 
Keywords: investment attractiveness, industrial enterprise, estimation method, integral indicator, quan-
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